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(VOD

OCITAME SE UPROSTRED NEJHORST FINANCNI KRIZE OD TRICA-
tych let minulého stoleti. V nékterych ohledech se podoba jinym
krizim, ke Rterym doslo v poslednich pétadvaceti letech, je tu vSak
jeden zévazny rozdil: soucasné krize znamend Ronec éry uvérové
expanze, zaloZené na dolaru jako mezinarodni rezervni méné. Pra-
videlné krize byly soucésti rozsahlejsiho procesu stfidani prosperity
a upadRu, Rtery trval déle nez pétadvacet let.

Abychom pochopili, co se déje, potfebujeme nové para-
digma. Paradigma, pievladajici v soucasné dobé, tj. Ze finan¢ni trhy
smétuji kR rovnovaze, je jak chybné, tak zavadéjici; nase soucasné
potiZe Ize velkou mérou pricist skuteCnosti, Ze na zédRladé tohoto
paradigmatu se vyvinul mezinrodni finanénf systém.

Nové paradigma, Rteré navrhuji, se neomezuje na financ-
ni trhy. TyR4 se vztahu mezi myslenim a realitou a tvrdi, Ze v utva-
feni béhu déjin hraji vyznamnou roli mylné predstavy a interpre-
tace. Na této rdmcové myslenkové Roncepci jsem pracoval jiZ jako
student na London School of Economics, tedy jesté pted tim, nez
jsem zalal aktivné plisobit na finan¢nich trzich. Jak jsem napsal
jiz ditve, vyrazné mé ovlivnila filozofie Karla Poppera. Pfiméla mé
ptat se po predpokladech, na jakych je zaloZena teorie dokonalé
Ronkurence —zejména predpokladu dokonalého védéni. Uvédomil
jsem si, Ze UCastnici trhu nemohou zakladat své rozhodnuti na véde-
ni samotném, a Ze jejich pfedpojaté pfedstavy riznym zplsobem
ovliviiuji nejen trzni ceny, ale i samy zaRlady trzniho mechanismu,
o Rterych se pfedpoklada, Ze tyto ceny odrdzeji. Argumentoval jsem
tim, Ze mysleni t¢astnik{ trhu pIni dvoji funkci. Na jedné strané se
ucastnici trhu snazi pochopit svou situaci. To jsem nazval Rognitiv-



ni funkci. Na druhé se snazi danou situaci zménit. To jsem nazval
participa¢ni nebo manipulativni funkci. Tyto dvé funkce plsobi
opacnymi sméry a za urcitych okolnosti se mohou Rfizit. To jsem
nazval interferencni reflexivitou.

KdyZ jsem se stal ticastnikem trhu, aplikoval jsem svou
rdmcovou Roncepci na finan¢ni trhy. To mi umoznilo [épe pochopit
zpocatku sebeposilujici a v kone¢ném disledku sebeznidujici pro-
ces stfidani prosperity a krize. Tohoto pohledu jsem pak vyuzil jako
feditel zajistovaciho investi¢niho fondu (tyto fondy jsou zndmy téz
jako ,hegdeové”). Teorii reflexivity jsem vyloZil ve své prvni Rnize
Alchymie financi, Rterd vySla roku 1987. Knize se dostalo téméf Rul-
tovni podpory mezi Ctendfi, akademické kRruhy vsak nebraly teorii
reflexivity v4Zné. Sdm jsem mél velké pochybnosti, zda fiRam néco
nového a vyznamného.

Konec koncd, zabyval jsem se jednim z nejzakladnéjsich
a nejdaRladnéji studovanych filozofickych problémd, a vse, co
mohlo byt o daném tématu feceno, jiz patrné feceno bylo. Moje
rdamcova Roncepce nicméné zastala né¢im velmi daleZitym pro mé
osobné. Vedla mé jak pti vydélavani penéz coby manazera zajistova-
ciho investi¢niho fondu i pfi jejich utrdceni coby filantropa, a stala
se nedilnou soucasti mé identity.

KdyZ vypuRla financni Rrize, upustil jsem od aktivniho
fizeni mého fondu, pfi¢emz jsem jiZ pfedtim zménil jeho charakter
z agresivniho zajiStovaciho investicniho fondu na méné agresivni
nadacni fond. Finanéni krize mé nicméné pfiméla znovu zaméfit
pozornost na finanéni trhy a vice se angaZovat v ptijiméni investic-
nich rozhodnuti. Koncem roku 2007 jsem se rozhodl napsat knihu,
Rterd by analyzovala a vysvétlovala soucasnou situaci. Byl jsem
motivovan tfemi ohledy. Za prvé — pro lepsi pochopeni toho, co se
déje, bylo naléhavé tfeba nového paradigmatu. Za druhé — prace na
serioznim studiu by mi pomohla pfi mych investi¢nich rozhodnu-
tich. A za teti — sonda do finan¢nich trhd, provedend ve vhodnou
dobu, by zajistila, Ze se teorii reflexivity dostane seriozni pozor-
nosti. Upoutat pozornost abstraktni teorii je obtizné, nicméné lidé
se o finan¢ni trhy intenzivné zajimaji, zejména pokud Rolem nich
panuje zmatek. Finan¢nich trhd jsem vyuZil jako laboratofe pro
testovdni mé teorie reflexivity v Rnize Alchymie financi: souasna
situace dava skvélou piileZitost ukazat jeji zdvaznost a daleZitost.



Z vys$e uvedenych tif aspektt mél pro mé rozhodnuti nejvétsi vahu
prévé ten tfeti.

Fakt, Ze jsem mél pro psani vice neZ jedno jediné téma,
¢ini Rnihu sloZitéjsi, neZ jak by tomu bylo v pfipadé, Rdyby se
zaméfila vyhradné na rostouci finan¢ni Rrizi. Rad bych stru¢né
vysvétlil, jak se této Rrize tyRa teorie reflexivity. Na rozdil od Rlasic-
Ré ekonomické teorie, Rterd predpoklada dokonalé védéni, podle
teorie reflexivity nemohou ani tcastnici trhu ani finan¢ni a fiskal-
ni autority zakladat sva rozhodnuti vyhradné na znalostech. Jejich
nespravné usudRy a mylné predstavy maji vliv na trzni ceny a — co
je jesté dileZitéjsi — trzni ceny negativné plsobi na tzv. zaklady
trzniho mechanismu, o Rterych se predpokIadé, Ze se v nich odra-
zi. Trzni ceny se neodchyluji od teoretické rovnovéhy nahodile,
jakR udava soucasné paradigma. Nazory ucastnikt finan¢nich trhi
a téch, Rdo je tidi, nikdy neodpovidaji skutecnému stavu véci; je
tfeba Tici, Ze trhy nikdy nedosdhnou rovnovahy, jakou predpoRlada
ekRonomicRké teorie. Existuje obousmérny, reflexivni vztah mezi vni-
méanim a realitou, Rtery davé vzniknout zpocatku sebe-posilujicimu
a v kone¢ném dusledku sebe-zni¢ujicimu procesu sttidan{ prospe-
rity a Upadku, neboli tzv. bublin. Kazdé bublina sestavé z urcitého
trendu a urcité mylné pfedstavy, Rteré na sebe obousmérné plsobi.
Existovala bublina amerického trhu s byty, oviem soucasnd Rrize
neznamena jen jeji splasknuti. Je vétsi nez pravidelné se opakujici
financni Rrize, Rteré jsme za naseho Zivota zazili. VSechny tyto krize
jsou soucasti toho, co nazyvam super-bublinou, tj. dlouhodobého
reflexivniho procesu, Rtery se vyvinul v poslednich zhruba dvace-
ti letech. Super-bublina sestava z urcitého previadajiciho trendu,
uvérové expanze a prevlddajici mylné predstavy trzniho fundamen-
talismu (v 19. stoleti zndmého téz jako Jaissez faire), Ze trhu by mél
byt dan volny prichod. Predchozi krize slouZily jaRo Gspésné testy,
které posilovaly prevladajici trend a previddajici mylnou predsta-
vu. Soucasnd Rrize tvoi{ Rriticky bod, ve Rterém se jak pievidda-
jlci trend, tak ptevlddajici mylné predstava staly neudrZitelnymi.

To vyZaduje mnohem dakladnéjsi vysvétleni. Po ptipravé
pldy pro dané téma jsem vénoval prvni ¢ast knihy teorii reflexi-
vity, Rterd plati i mimo ramec finanénich trhi. Ti, kdo se zajimaji
vyhradné o soucasnou Rrizi, ji budou mozna poRladat za nadby-
te¢nou, nicméné tém, Rdo se ji pokusi pochopit, bude - jak dou-



fam — kRu prospéchu. Tato teorie tvof{ mou hlavni sféru zajmu, mou
celozivotni praci. Ctenati mych prededlych knih si jisté viimnou, Ze
jsem jejich urcité paséZe zopakoval - je tomu tak proto, Ze nékteré
body zlstavaji stejné. Druhd ¢ast knihy popisuje rAmcovou Roncep-
ci a mé praktické zRuSenosti manazera zajiStovaciho investi¢niho
fondu s cilem objasnit sou¢asnou situaci.

WVEDENI DO SITUACE

Dobu, kdy vypukla soucasna finanéni krize, Ize oficidIné stanovit na
srpen roku 2007. Tehdy musely zasdhnout centralni banky a zajistit
likviditu bankovniho systému. BBC oznémila:'

® 6.srpna vyhlasil bankrot jeden z nejvétsich americkych nezavis-
Iych poskytovateld ptij¢ek na Roupi rodinnych domt American
Home Mortgage poté, co propustil vétSinu svych zaméstnanct.
Uvedend spole¢nost uvedla, Ze se stala obéti Rrize na americkém
trhu s byty, kterd dopadla na mnoho vypujcovatelt i véfitelt
rizikovych hypoték.

® 9. srpna zamrzly trhy kratkodobych Gvért poté, co velRa fran-
couzskd banka BNP Paribas zastavila ¢innost ti1 svych investic-
nich fondd, jejichZ hodnota byla 2 miliardy eur, v souvislosti
s problémy amerického seRtoru rizikovych hypotéR. BNP uvedla,
Ze nemuzZe ocenit aktiva ve fondech, protoZe uvedeny trh zanikI.
Evropskéa centralni banka napumpovala do bankovniho systému
eurozony 95 miliard eur, aby zmirnila Rriticky stav rizikovych
uvért. Podobné kroky ucinily i americky Federélni rezervni
systém a Japonské centralni banka.

® 0. srpna poskytla Evropska centralni banka svym penéznim
ustaviim dal$ich 61 miliard eur. Federalni rezervni systém Spoje-
nych statd vyhlasil, Ze poskytne tolik jednodennich Gvérd, Rolik
bude tfeba k zaZzehndni uvérové Rrize.

® 13.srpna napumpovala Evropské centralni banka do finan¢nich
trh 47,7 miliardy eur jako jiZ tfeti hotovostni injekci v pri-
béhu stejného poctu pracovnich dni. Své ptedchozi financni

1/ BBC News: ,Timeline: Su-Prime losses: How Did the Subprime Crises Un-
fold? http.//news.bbc.co.uk/1/hi/business/7096845.stm.
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injekce rovnéz navysily Centralni banky ve Spojenych statech
a Japonsku. Spole¢nost Goldman Sachs uvedla, Ze do zajistova-
ciho investi¢niho fondu, zasaZeného uvérovou Rrizi, napumpuje
3 miliardy dolart, aby udrZela jeho hodnotu.

® 6. srpna odcerpala spolec¢nost Countrywide Financial, nejvétsi
americRy poskytovatel hypotéR, ze svého celRového uvérového
limitu 11,5 miliardy dolard. Problémy likvidity pfipustil i austral-
sky hypotecni véfitel, spoleCnost Rams.

® [7. srpna snizil americky FederdIni rezervni systém diskontni
sazbu (UroRovou miru, za kterou pajcuje bankam) o ptl pro-
centniho bodu, aby pomohl bankém vyfesit tvérové problémy.
(To ovSem nepomohlo. Nasledkem toho musely centralni banRy
vyspélych zemi svym penéZnim tstavim poskytovat vice financ-
nich prostfedkl a na delsi dobu neZ RdyRoli pfedtim. Zaroven
zaCaly jaRo zaruRu pfijimat mnohem Sirsi spekRtrum cennych
papird.)

® 3. z&fi vyslo najevo, Ze Northern Rock (nejvétsi britskRy hypotec-
ni bankér) se ocitl na pokraji platebni neschopnosti (coz vyvolalo
jiz téméf preZilou reakci — Gitok vkladateld na banku — v Briténii
poprvé za sto let.)

Krize pfichdzela pomalu, nicméné pfedjimat ji bylo mozno
jiZz pfed nékolika lety. Svlij plivod mé ve splasknuti internetové bubli-
ny na sklonku roku 2000. Federdlni rezervni systém na to reagoval tim,
Ze béhem néRolika mésict sniZil sazby federalnich fondt z 5,5 pro-
centa na 3,5 procenta. Nasledoval teroristicRy atoR 11. zafi 2001.
Aby neutralizoval rozpad eRonomiRy, Federalni rezervni systém dal
snizoval sazby —aZ na 1 procento v Cervenci 2003, coZ byla nejmen-
$i hodnota za pul stoleti. VydrZela cely nésledujici rok. Béhem
nasledujicich jednatficeti mésict dosahovala zakladni Rratkodoba
urokovd sazba, upravena v dasledku inflace, zépornych hodnot.

Levné penize daly vzniknout bubliné trhu s byty a vyvola-
Iy explozi spekulativnich vyRupt (vyRupu vech akcii spole¢nosti za
vypujcené penize) a dalsi vystielRy. Kdy? jsou penize zdarma, nepfe-
stane raciondlné uvazujici pj¢ovatel paj¢ovat, dokud bude komu.
Poskytovatelé hypote¢nich Uvért zmirnili své normy a vymysleli
nové zpusoby, jak stimulovat obchod a vytvafet provize. Investi¢ni
banRy na Wall Street vyvinuly celou fadu novych technik, jak pre-
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nést uverové riziko na jiné investory, napiiklad penzijni a spolecné
investi¢ni fondy, Rteré byly hladové po vynosech. Vytvoftily rovnéz
struRturované investi¢ni nastroje, aby z jejich rozvah nebylo zfejmé,
v jaké jsou finan¢ni situaci.

Od roku 2000 do poloviny roku 2005 stoupla trzni hod-
nota stavajicich domua a bytl o vice neZ 50 procent a dél se hore¢-
né stavélo. Spole¢nost Merill Lynch odhadla, Ze zhruba polovina
narastu hrubého domaciho produktu v prvni poloviné roku 2005
se vazZe Rk bytové vystavbé, a to bud ptimo ke stavbé dom a s ni
spojenym nakuptim, napf. nového nabytku, nebo neptimo k utré-
ceni hotovosti, vytvofené refinancovanim hypotékami. Byvaly
pfedseda Rady eRonomickych poradct Martin Feldstein odhadl,
ze od roku 1997 do roku 2006 vydélali spotiebitelé na nemovitos-
tech vic neZ 9 biliont dolarti v hotovosti. Studie z roku 2005, vede-
na Alanem Greenspanem, odhadla, Ze v prvnich deseti letech po
roce 2000 Rryly zisRy z rozdilu mezi trzni cenou domt a hodnotou
hypotéRy 3 procenta veskeré soukromé spotfeby. V pruni Ctortiné
roRu 2006 se prostfedRy, Rteré Americané ziskali refinancovanim
hypoték, podilely na disponibilnich osobnich dichodech téméf
10 procenty.®

Dvouciferny nértst cen domt dal vzniknout spekulacim.
Pokud se oceRavd, ze hodnota majetku vzroste vic nez naklady na
pUj¢ku, ma smysl, aby doty¢ény vlastnil vice nemovitosti, nez kolik
vyuzije R bydleni. V roce 2005 neslouZilo pInych 40 procent vSech
Roupenych rodinnych doma jako trvalé bydlisté, nybrz jako inves-
tice nebo druhy domov.’ JelikoZ riist redinych dichodt nebyl v prv-
nim desetilet{ po roce 2000 valny, vynaloZili véfitelé veSkery davtip
na to, aby rodinné domy ucinili zdanlivé cenové dostupnymi. Nej-
popularnéjsimi nastroji se staly hypotéRy s Rratsi fixaci sazeb. Jejich

9/Economist, 10. zdi 2005. Martin Feldstein, ,Housing, Credit Markets and
Business Cycle®, vychozi studie National Bureau of Economic Research,
¢ 15 471, fijen 2007; Alan Greenspan, James Kennedy, ,Estimates of Home
Mortgage Origination, Repayments and Debts on One-to-Four Family Resi-
dences”, vychozi studie FederdIniho rezervniho systému ¢. 2005-41 (data
byla aktualizovdna behem roku 2007 Dr. Kennedym a poskytnuta autorovi).
5/ Joseph R. Mason, Joshua Rosner, ,How Resilient Are Mortgage Backed
Securities to Collateralized Debt Obligation Market Disruption?, materidl,
predloZeny na Hudson Institute, Washington D.C. 15. unor 2007, s. 11.
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,neodolatelnost” spocivala v podhodnocenych zavddécich sazbach
na prvni dvouleté obdobi. PredpoRladalo se, Ze kRdyZ se po dvou
letech sazby zvysi, hypotéka bude re-financovana, pficemz bude
vyuZzito vyssich cen a vytvofena nova soustava provizi pro vefitele.
Uvérové normy se zhroutily a hypotéky (zndmé jako rizikové) byly
najednou dostupné i [idem — neztidka zdmoznym — s nizkou tvéro-
vou spolehlivosti. BéZnymi se staly tzv. ,[hafské plj¢Ry”, poskytova-
né na zakladé omezené dokumentace nebo dokonce zcela bez ni.
¥ krajnich pfipadech byly poskytovany tzv. ,ninja pij¢ky" (,z4dné
zameéstnani, Zddny pifjem, Zddny majeteR”), nezfidka s tichym sou-
hlasem hypote¢nich makléf a véfiteld.

Banky prodavaly nejrizikovéjsi hypotéRy formou jejich
prevodu na cenné papiry, tzv. zajisténé obligace. Zajisténé obligace
smérovaly hotovostni toRy z tisicti hypoték do rizné ohodnocenych
nebo strukturovanych obligaci s riziRy a vynosy, ptizptisobenymi
vuli investori. MarZe s nejvy$$im ratingem, tvofici aZ 80 procent
dluhopistl, obsahovaly ustanoveni o pfed¢asném Rkryti veSkerych
finan¢nich toka, takze mohly byt proddvany v nejvyssi (AAA) ratin-
gové skupiné. Tran3e s niz$im ratingem piedstavovaly mnohem
vétsi riziko — ale zdroven pfindsely vyssi vynosy. Ve skutecnosti
viak banRéfi a ratingové agentury hrubé podcenili rizika, spojena
s absurditami typu ninja pajcek.

SeRuritizace (tendence velkych spolecnosti nahrazovat
plj¢ky vydavanim vlastnich cennych papirt) méla snifit rizika
pomoci vytvateni rizné rizikovych transi a geografického rozdéle-
ni. Pozdéji se ukézalo, Ze oba zpUsoby riziko jesté zvysily, protoze
pievadély hypoteéni vlastnické prava z bankétt, ktefi znali své kli-
enty, na investory, Rtefi je neznali. Misto aby banRy nebo spofitel-
ny schvalily pfislusné paj¢Ry a zanesly je do svych uletnich knih,
poskytovaly je makléfam. PGj¢Ry byly ,uskladnény” u slabé Rapi-
talizovanych ,hypote¢nich bankéti* a nasledné prodény en bloc
investi¢nim bankam. Ty vytvately zajisténé dluhopisy, ohodnocené
ratingovymi agenturami a poté rozprodané institucionalnim ban-
Ram, Rteré je prevedly na zajisténé dluhopisy. Veskery zisk od zfi-
zeni hypotéRy po jeji Ronecny prodej byl zaloZen na provizich —
¢im vyssi objem hypotéR, tim vyssi odmény pro zprostiedRovatele.
Vyhlidka na odmény bez rizika podnitila nekalé obchodni praktiRy.
Sféra rizikovych uvérd, Rterd pracovala s nezkuSenymi a neinfor-
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movanymi zdRazniRy, byla plnd podvoda. Tajemstvi odhalily aZ
,neodolatelné” nizké sazby.

Pocinaje rokem 2005 se seRuritizace stala manii. Vytvatet
L,SynteticRé” cenné papiry, Rteré imitovaly rizika skutecnych akcii,
ale nezahrnovaly naklady, spojené s naRupem a sestavenim skutec-
nych paj¢eR, bylo snadné a rychlé. Rizikové cenné papiry tak moh-
Iy byt dobfe rozmnoZeny nad rdmec redlné nabidRy na trhu. Pod-
nikavi investi¢ni bankéfi zajisténé dluhopisy rozdélili a preménili
na ,zaji$téné dluhopisy zajisténych dluhopist” resp. jejich ,druhé
nebo dokonce tieti mocniny”. Hate hodnocené zajisténé dluhopi-
sy tak mohly zisRat nejvyssi rating. V jejich rdmci bylo vytvoteno
vice pasiv neZ aktiv. Syntetické produkty nakonec Cinily vice nez
polovinu obchodniho obratu.

Ménie nahrazovat paj¢Ry vyddvanim cennych papirQ se
neomezovala jen na hypotéRy a rozsifila se i na jiné formy tvé-
rd. DaleRo nejvétsi synteticky trh tvofily tzv. kreditni swapy. Tento
tajemny synteticRy financni nastroj vznikl v Evropé na pocatku
90. let. Pryni swapy predstavovaly rutinni dohody mezi dvéma ban-
Rami. Banka A, prodejce swapu (ndkupci ochrany), se zavéazala platit
po urcité obdobi bance B coby nakupc¢imu swapu (prodejci ochra-
ny) ro¢ni poplateR, pficemz dohoda se tykala Ronkrétniho portfolia.
Banka B se pak zavéazala uhradit ztraty, které by po dobu plisobeni
kreditniho swapu vznikly v dasledku nesplaceni zévazka, spoje-
nych s portfoliem banky A. Pfed objevem Rreditniho swapu byla
banka, zamyslejici rozdélit své cenné papiry, nucena Roupit nebo
prodat urcité dily paj¢ek. Tato operace ovsem vyzadovala souhlas
dluzniRa; proto se postupné velmi oblibenou stala pravé forma déle-
ni pomoci kreditnich swapt. Podminky byly ustaleny a nominalni
hodnota kontraktli vzrostla v roce 2000 na téméf tii biliony dolart.

Zajistovaci investi¢ni fondy (hedge funds) vstoupily na trh
ve velkém na poCatku 21. stoleti. Specializované zajistovaci investic-
ni fondy uéinné fungovaly jakRo pojistovaci spolecnosti bez licence,
ziskéavajici odmény ze zajisténych dluhopist a jinych cennych papi-
ra, Rteré jistily. Hodnota pojistRy byla ¢asto spornd, protoze smlouvy
bylo mozno postoupit RomuRoli, aniZ o tom druhd smluvni strana
byla informovdna. Tento trh rostl, aZ formalné zatlacil do pozadi
vsechny ostatni. Odhadovana nominéalni hodnota neuhrazenych
kreditnich swapt dnes ¢ini 42,5 bilionu dolart. Z vyhledového hle-
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diska se to rovnd téméf celému rodinnému majetku ve Spojenych
statech. Kapitalizace amerického trhu cennych papirt mé hodnotu
18,5 biliont dolart, zatimco trhu se statnimi dluhopisy jen 4,5 biliond.
Sekuritizaén{ ménie vedla k obrovskému nérlstu speku-
laci. DrZet kmenové dluhopisy vyzaduje marzi 10 procent; se syn-
tetickymi dluhopisy, vytvofenymi pomoci kreditnich swapt, Ize
obchodovat s marzi 1,5 procenta. DiRy vyuzivéni rizikovych rozdi-
[0 na zékladé padkového efektu mohly zajistovaci investiéni fondy
vykazovat slusné zisRy a zdroven sniZovat rizikové prémie.
Situace spéla k nedobrému kRonci. Trh se zajisténymi dlu-
hopisy se zacal rozvijet v 80. letech. V roce 1994 se poloZil trh s nej-
hife hodnocenymi tran$emi, znamymi jako ,toxicky odpad”, kdy?
jisty zajistovaci investi¢ni fond v hodnoté 2 miliardy dolard nedo-
Rézal vyhovét pozadavkiim marze. To vedlo R zaniku spole¢nosti
Kidder Peabody a celkovym ztratdm Rolem 55 miliard dolard. Ptijato
vsak nebylo Zadné regulativni opatteni. NéRdejsi guvernér Federél-
niho rezervniho systému Edward E. Gramlich v roce 2000 nevefejné
upozornil jejiho predsedu Alana Greenspana na podezfelé chovani
na trhu rizikovych hypotéR, nicméné toto varovani bylo smeteno
se stolu. Roku 2007 vystoupil Gramlich se svymi obavami vetejné
a jesté pfed vypuknutim Rrize vydal knihu o bubliné trhu s rizikovy-
mi paj¢kami. Charles Kindleberger, odbornik na tuto problematiku,
varoval jiZz v roce 2002 pied bublinou trhu s domy. Martin Feldstein,
Paul Volcker (byvaly ptedseda Federalniho rezervniho systému)
a Bill Rhodes (¢len pfedstavenstva CitibanR) — ti vSichni se vyslovili
pesimisticky a varovné. Nouriel Roubini pfedpovédél, Ze bublina
trhu s domy povede v roce 2006 k recesi. OvSem nikdo — v€etné mé
samotného — nemél tuseni, do jakych rozméra tato bublina vyroste
a jak dlouho potrva. Jak nedavno uved! Wall Street Journal, existo-
valo mnoho zajiStovacich investi¢nich fondt, které zaujaly k trhu
s byty pesimisticRy postoj, nicméné ,utrpély tak bolestné ztraty,
Ze Cekaly krach, a nakonec se vétsina z nich vzdala svych pozic.**
PotiZi zadalo pfibyvat na pocatku roku 2007. 22. inora
propustila HSBC $éfa americké poboCRy pro poskytovani hypoték
a pfiznala ztraty ve vysi 10,8 miliardy dolart. 9. bfezna varovala

4/ Wall Street Journal, 27. nor 2008 a 15. leden 2008: New York Times, 26. ri-
jen 2007.
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nejvétsi americka stavebni firma DR Horton pted ztratami v sek-
toru drobnych hypotéR. 12. biezna pak spolecnost New Century
Financial, jeden z jejich nejvétsich vétitell rizikovych pljcek, pte-
stala obchodovat s akciemi z obav, Ze spéje R bankrotu. 13. bfezna
bylo oznameno, Ze hodnota opozdénych splatek z hypoték a pocet
zadluZenych nemovitosti dale vzrostly.

16. brezna nabidla spole¢nost Acredited Home Lenders
Holding ke koupi ¢ést rizikovych plijéek v hodnoté 2,7 miliard dola-
ra s cilem zajistit hotovost pro obchodni operace. 2. dubna pozadala
New Century Financial o ochranu konkurzniho soudu podle hlavy
11 Konkurzniho ¥adu Spojenych statd poté, co byla nucena zpétné
odRkoupit $patné ptjcky v cené nékolika miliard dolart.’

15. Cervna roRu 2007 oznémila investi¢n{ banka Bear
Stearns, Ze dva velRé zajistovaci investi¢ni fondy maji potiZe s tim,
aby dostaly pozadavku dodatkové tihrady svych transakci. JakRRoli
se zdrahala, poskytla jednomu z fond uvér 3,2 miliardy, aby mu
pomohla z nesndzi, druhy ovsem nechala zRolabovat. Investofi tak
ztratili Rapital ve vysi zhruba 1,5 miliardy dolard.

Cervnovy nezdar dvou zaji$tovacich investi¢nich fondf
Bear Stearns silné zalomcoval trhy, nicméné predseda Federdlniho
rezervniho systému Ben Bernanke s dalSimi ¢leny ptedstavenstva
yjistovali vefejnost, Ze problém rizikRovych hypoték je spise oje-
dinély. Ceny se stabilizovaly, nicméné Spatné zpréavy se dal valily
proudem. JeSté 20. Cervence odhadoval Bernanke ztraty tohoto
sektoru na pouhych 100 miliard dolart. KdyZ spole¢nosti Merill
Lynch a Citigroup sniZily hodnotu zaji$ténych dluhopist, situace na
trzich se zaCala postupné zlepsovat. Burzovni index S+P 500 dosahl
v poloviné ¢ervence nového maxima.

Zdéseni na finan¢nich trzich nastalo prakticRy az pocat-
Rem srpna. KdyZ Bear Stearns pozadala o ochranu Ronkurzniho
soudu pro dva zajiStovaci investi¢ni fondy, které utrpély ztraty
diky rizikovym plij¢kdm, a Rlientam tfetiho fondu zabranila vybi-
rat hotovost, vyvolalo to Sok. Jak uz bylo feceno, Bear Stearns se
je pokusila zachrénit tim, Ze na dodate¢né financovani poskytla
3,2 miliardy dolard.

5/, Bleak Housing Outlook for US Firm", BBC News, 8. biezen 2007, http//
news.bbc.co.uk/9/hi/business/6429815.stm.
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Jakmile Rrize vypuRla naplno, finan¢ni trhy se zacaly
rozpadat pozoruhodné rychle. VSechno, co mohlo selhat, selhalo.
Za pomérné kratkou dobu vyslo najevo prekvapive velké mnoZstvi
nedostatkl. Na poc¢atku byly Spatné rizikové hypotéRy, krize vsak
zéhy dolehla i na zajisténé dluhové obligace a zvlasté pak syntetické
dluhopisy, vytvofené z nejlépe hodnocenych rizikovych hypoték. Se
zajisténymi dluhopisy nebylo mozné obchodovat piimo, nicméné
existovaly obchodovatelné indexy, reprezentujici jednotlivé skupi-
ny obligaci. Investofi, Rtefi se chtéli kryt, a aktéfi kratkych prodeja,
ktefi citili mozZnost zisk{, tyto indexy rychle prodavali, takZe jejich
hodnota prudce Rlesala. A spornou se stala i hodnota zajisténych
dluhopist. Investi¢ni banky drZely zna¢nou Cast zajisténych dlu-
hopist mimo tcetni rozvahu jako tzv. strukturované investi¢ni
ndstroje. Ty slouZily R financovani pozic bank prostfednictvim emisi
obchodovatelnych cennych papirQ, podloZenych aktivy. Jakmile se
zacala hodnota zajisténych dluhopist zpochybnovat, trh s obcho-
dovatelnymi papiry se zastavil a investicni banky byly nuceny
zachranovat své strukturované investi¢ni nastroje. Vétsina inves-
ti¢nich bank je zahrnula do svych bilanci a byla nucena pfiznat, Ze
utrpéla velRé ztraty. Investi¢ni banRy pritom musely dostdt mnoha
zavazRum, tyRajicim se splaceni akcif, skoupenych na dluh. Za nor-
malnich okolnosti by tyto plijéRy ptevedly na zajisténé dluhopisy
a prodaly je, ovsem trh s dluhovymi obligacemi — podobné jako trh
se zajisténymi dluhopisy — zacal stagnovat a bankam zbylo bfeme-
no 250 miliard dolart. NéRteré banky nechaly své strukturované
investi¢ni nastroje zRrachovat, jiné odmitly splacet akcie, Roupené
na dluh. To vSe spolu s rozsahem ztrdt, Rteré banky utrpély, ochro-
milo trh cennych papirti a vyvolalo chaos v pohybu cen. Tzv. trZné
neutrdlni zajiStovaci investi¢ni fondy, které vyuZivaly drobnych
odchyleR v trZnich cendch pomoci pdkového efektu, prestaly byt
neutrdlni a utrpély neobycejné ztraty. Nékteré vysoce zadluzené
fondy zanikly, ¢imZ po$kodily povést svych rucitel a dokonce
rozpoutaly vInu soudnich pri.

To vie vyvolalo obrovsRy tlak na bankovni systém. V dobé,
Rdy byl jejich Rapital oslaben neoCeRdvanymi ztrdtami, musely
banRy do svych bilanci zahrnout dodate¢né polozRy. Nedokéazaly
odhadnout, do jaké miry jsou vystaveny rizikim, ani posoudit si-
tuaci svych partnert. V disledku toho nebyly ochotny si vzajemné
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pujc¢ovat, snazily se navysit vlastni likviditu. Zpocatku se centralnim
bankam nedafilo likviditu penéZnich Ustavl zvysit, protoZe obchod-
ni banky se vyhybaly vSsemu, co by je zatéZovalo, a navic odmitaly
spolupracovat. Nakonec vsak byly tyto preRazRy prekonany. Jestli
néco centralni banka opravdu doRéze, pak zajistit [ikviditu. Pouze
Bank of England utrpéla velky debakl, RdyZ se poRusila zachranit
ptedluzeného hypote¢niho vétitele, banku Northern Rock. Jeji
zdchranné usil{ vedlo k Gtoku vkladatelti na banku. Nakonec byla
Northern Rock zndrodnéna a jeji zavazRy pfipsany ke statnimu
dluhu. Tim Spojené kralovstvi ptekrocilo limity, stanovené Maast-
richtskou smlouvou.

Alkoli likvidita byla zaji$téna, krize nijak nepolevila. Uvé-
rové rozpéti dale rostla. Témét vSechny velké banky — Citigroup,
Merrill Lynch, Lehman Brothers, Bank of America, Wachovia, UBS,
Credit Suisse — oznamily, Ze ve Ctvrtém Ctertleti vyrazné snizi hod-
notu aktiv, a vétSina z nich signalizovala, Ze R odpisim bude doché-
zet i v roce 2008. Jak AIG tak Credit Suisse oznamily snizeni hod-
noty, jiz dfive a opakované ho revidovaly. Vyvolaly tak opravnény
a neklamny dojem, Ze ztratily Rontrolu nad svymi rozvahovymi tcty.
Obchodni fiasko 7,2 miliardy dolar(, které 25. ledna 2008 oznémi-
la Société Général, odpovidalo situaci, ve které vrcholil prodej na
trhu cennych papirt a tirokova sazba ve federalnich fondech Rles-
la 0 75 setin procenta. O osm dni pozdéji byla svolana pravidelna
schiizka vedeni Federalniho rezervniho systému, kde byla tato sazba
znovu snizena o pal procenta. To bylo néco nebyvalého.

PotiZe nezasahly jen obytné nemovitosti, ale i dluhy na
Rreditnich Rartdch, ndkupu aut na splatky a Romerénich nemovi-
tosti. TézRosti pojistovacich spole¢nosti, které se tradicné specia-
lizovaly na Romunaln{ obligace, nicméné zacaly pojistovat struk-
turované a syntetické produkty, zpasobily, Ze trh s Romunalnimi
dluhopisy se rozpadl. Jesté vétsi problémy vSak mély nastat na trhu
s Rreditnimi swapy.

Béhem nékolika poslednich desetileti piestaly Spojené
staty néRolik vétsich financnich krizi, naptiklad mezindrodni uveé-
rovou Rrizi v osmdesatych letech a krizi spofitelen a uvérovych
sdruzeni na pocatku let devadesatych. Soucasnéa krize ma vsak zcela
odlisny charakter. Rozsifila se z jedné oblasti trhu do dalSich sfér —
zejména téch, ve Rterych plsobi nové vytvofené strukturované
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a syntetické nastroje. Objevily se pochybnosti o rizikovém Rryti
a zaRladnim Rapitalu nejvyznamnéjsich financnich instituci, a pro-
blém, spojeny s témito nejistotami, zfejmé zastane dels$i dobu nevy-
feSen. Tento stav ohroZuje normdlni fungovéni finanéniho systému
a mize mit daleRosahlé dasledRy pro redlnou ekonomiku.

Jak finan¢nim trhdm, tak institucim trvalo velmi dlou-
ho, nez si uvédomily, Ze re4dlnd ekonomika je ve vazném ohroZeni.
Pro¢ tomu tak bylo, neni snadné pochopit. Rozmach uvért piso-
bil na redlnou politiku pozitivné. Pro¢ by tedy na ni nemél poRles
uvérového trhu pasobit negativné? Nelze se ubrénit zavéru, Ze jak
finan¢ni autority, tak Gcastnici trhu sdileji myIné ptedstavy o zpQ-
sobu, jaRym funguji finan¢ni trhy. Tyto piedstavy se nejen odrazily
v nepochopeni toho, co se pravé déje, ale prerostly ve vystielRy,
které tvofi Rofeny soucasnych zmatRu, ovladajicich trh.

Pokusim se doRézat, Ze globélni finanéni systém byl vybu-
dovéan na mylnych ptredstavach. JiZ to samo o sobé by bylo Sokujici
tvrzeni. Existuje vSaR dalsi, Rteré je SoRujici jesté vic: mylné predsta-
vy ovliviuji nejen financni trhy, ale prakticky vse, co ¢lovek Cini.

¥ Casti 1. nastinim rdmcovou kRoncepci, umoziujici po-
chopit, jak funguji finan¢ni trhy. V ¢asti I1. pak budu tuto rdmcovou
Roncepci apliRovat na soucasnou situaci.
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LAV MYSLENK

VYCHAZIM Z TOHO, ZE NASE CHAPANT SVETA, VE KTEREM ZIJE-
me a Rterému chceme porozumeét, je v podstaté nedokonalé, pro-
toze jsme jeho soucésti. Mohou existovat dali faktory, které vadi
nasi schopnosti nabyvat znalosti o svété ptirody, nicméné fakt, Ze
jsme soucasti tohoto svéta, predstavuje velkou preRazku pro cha-
pani lidskych zaleZitosti.

Lidé s nedokonalym chapanim se s realitou vzdjemné
ovliviiuji dvéma zplsoby. Na jedné strané se snazi svétu, ve kterém
Ziji, porozumét. To nazyvdm Rognitivni funkci. Na druhé strané se
snazi do tohoto svéta zasahovat a ménit ho ve svij prospéch. To
jsem dfive nazyval participacni funkci, ovsem vzhledem R uréitym
zamértam ted pokladam za vhodnéjsi nazyvat tuto funkci manipu-
lativni.° Pokud by byly tyto dvé funkce od sebe oddélené, mohly by
dokonale slouZit svému tcelu. Chapdani ,ucastnika" spolecenskych
uddlosti by bylo mozZno hodnotit jako védéni a jejich jednéani by
mohlo mit Zddouci vysledRy. Proto je [akavé stanovit jako postulat,
Ze uvedené funkce ve skuteénosti plsobi izolované. Takovy pied-
poklad byl skute¢né vysloven — zejména v eRonomické teorii. Neni
ovSem proR4zan — az na velmi vyjime¢né oRolnosti, Rdy zucastnéni
vyvijeji zvlastni usili udrZet obé funkce vzajemné oddélené. To by
mohl byt piipad sociologt, ktefi cilevédomé usiluji o védéni; neplati
to ovSem o téch, Rdo se na udalostech, které sociologové studuiji,

6/ Védci, zabyvajici se problematikou pozndni, ji nazyvaji exekutivni funkci.
Aristoteles ji nazyval praktickym rozumem, aby ji odlisil od teoretického
rozumu, Rtery odpovida kognitivni funkci.
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sami podileji. Z divodd, Rteré budu zRoumat pozdéji, maji védci
v oblasti spolecenskych véd sklon tento fakt ignorovat.

Pokud obé funkce plisobi ve stejnou dobu, mohou se vzé-
jemné stietadvat. Aby Rognitivni funkce mohla produkovat védént,
musi bréat spoleCenské jevy jako nezavisle dané; jen tak Ize tyto jevy
hodnotit jako fakta, Rterym budou odpovidat vypovédi ,pozorova-
teld*. Podobné plati, Ze rozhodnuti musi byt zaloZena na védéni, aby
ptinesla zadouci vysledky. Pokud v$ak obé funkce pisobi soucasné,
jevy nesestavaji pouze z faktd, ale i zamérQ a o¢eRéavani ve vztahu
k budoucnosti. Zatimco minulost Ize urcit jednoznacné, budouc-
nost je zavisld na rozhodnutich zdéastnénych.V dasledku toho
nemohou ucastnici spoleCenskych udélosti zakladat svd rozhodnuti
na védéni, protoZe se musi zabyvat nejen souCasnymi a minulymi
fakty, ale i moZnostmi, tyRajicimi se budoucnosti. Role, kterou ve
spolecenskych situacich hraji zdaméry a oCeRévani, zaklada obou-
smérny vztah mezi myslenim zucastnénych a situaci, na Rteré se
podileji. Tento vztah mé vliv na obé strany: do béhu udélosti vnasi
prvek nahodilosti a nejistoty a brani v tom hodnotit nazory ucast-
nik{ jako védéni.

M4-1i byt funkce urcena jednoznacné, vyzaduje nezavis-
[ou proménnou, uréujici hodnotu zdvislé proménné. U Rognitivni
funkce se predpoklada, Ze aktudlni stav véci je nezavislou promén-
nou a ndazory zucastnénych zavislou proménnou; v manipulativ-
ni funkci je tomu naopak. V reflexivnich situacich kazdé funkce
zbavuje jinou nezavislé proménné, Rterd by méla vyprodukovat
konecné vysledky. Obousmérné plisobeni jsem nazval reflexivitou.
Reflexivni situace jsou charakterizovany absenci shody mezi nazory
zucastnénych a aktudlnim stavem véci. Vezméme si naptiklad trh
cennych papirt. Lidé Rupuji a prodavaji akcie s tim, Ze pfedjimaji
jejich budouci ceny, ovsem tyto ceny zavisi na o¢eRavani investo-
. O¢ekavani nemohou byt kvalifikovéna jako védéni. Pfi absen-
ci védéni musi zucastnéni vnést do svych rozhodnuti tsudek nebo
ptredpojatost. DiRy tomu se vysledRy Casto od oceRéavani [isi.

ERonomicka teorie reflexivitu ze svého obsahu prakticRy
vyloucila. Klasi¢ti ekonomové zprvu jednoduse ptedpoRladali, Ze
ucastnici trhu zakladaji sva rozhodnuti na dokonalém védéni. Praveé
to je jednim z postulatt, na kterych byla zaloZena teorie dokonalé
Ronkurence. Na zakladé téchto postulatl tvofili ekonomové diagra-
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my nabidRy a poptavRy a tvrdili o nich, Ze fidi rozhodnuti zucastné-
nych. KdyZ byl dany diagram napaden, uchylili se R metodologic-
Rému triku. Lionel Robbins, ktery byl mym profesorem na London
School of Economics, tvrdil, Ze ekonomie se zabyva jen vztahem
mezi poptdvkou a nabidRou; to, co vstupuje do jejich tvorby, stoji
mimo jeji rdmec’. Tim, Ze poptavku a nabidku pojal jako nezavisle
dané, vyloucil moznost, Ze by mezi nimi mohl byt reflexivni vzajem-
ny vztah. Tento pristup pozdéji presel do extrému v teorii racional-
nich oCeRéavdani, Rterd dokonce dospéla k zavéru, Ze budouci trzni
ceny mohou byt uréeny nezavisle a nejsou odkazany na predpoja-
tost a mylné pfedstavy, pievladajici mezi acastniRy trhu.

Tvrdim, Ze teorie racionalnich oeRavani zcela mylné
vyklada zplsob, jak finanéni trhy funguji. A¢koli akademické kru-
hy jiz tuto teorii neberou vazné, predstava, Ze financni trhy Rori-
guji samy sebe a maji sklon kR rovnovaze, zlstava pieviadajicim
paradigmatem, na kterém jsou zaloZeny razné syntetické néstroje
a modely hodnoceni, hrajici pravé na financnich trzich dominantni
roli. Terdim, Ze toto ptevladajici paradigma je falesné a naléhavé
potfebuje nahradit novym.

ZUstava faktem, Ze zucCastnéni nemohou zakladat sva
rozhodnuti na védéni. Obousmérny, reflexivni vztah mezi Rogni-
tivni a manipulativn{ funkci vnasi do obou z nich aspekt nejistoty
a neurditosti. TyR4 se to jak Ucastnika trhu, tak finan¢nich autorit,
Rteré jsou odpovédné za makroeRonomickou politiku a u Rterych
se predpoklada, e budou dohliZet nad trhy a regulovat je. Cleno-
vé obou skupin jednaji na zdkladé nedokonalého chépdni situace,
na Rteré se podileji. Aspekt nejistoty, obsaZeny v obousmérném,
reflexivnim vztahu mezi Rognitivni a manipulativni funkci, nelze
odstranit; naSe chapani a schopnost vyrovnat se s danou situaci se
vsak vyrazné zlepsi, pokud tento fakt uzndme.

To mne vede R tstfedni myslence mé rdmcové kon-
cepce: tvrdim, Ze spoleCenské udalosti se svou strukturou lisi od
ptirodnich jevd. V ptirodnich jevech existuje fetézec pticin, ktery
pfimo spojuje jeden Romplex faktl s druhym. V pfipadé lidskych

7/ Lionel Robbins, An Essay on the Nature and Significance of Economic
Science (Londyn: Macmillan, 1939).
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ale i ndzory ztcastnénych, a do Rauzélniho fetézce vstupuje jejich
vzajemné pusobeni. Mezi fakty a ndzory, které pieviadaji v daném
Casovém oRamziku, existuje obousmérny vztah: na jedné strané se
Ucastnici snazi prislusnou situaci pochopit (coz zahrnuje jak fakta,
tak nazory), na druhé se ji snazi ovlivnit (i tento proces zahrnuje
fakta i ndzory). Vzajemné plsobeni mezi Rognitivni a manipu-
lativni funkci proniké do Tetézce pficin, takZe ten nevede pfimo
od jednoho komplexu faktd k druhému, nybrz odré?i a negativné
ovliviiuje nazory GcastniRa. JelikoZ tyto nazory neodpovidaji fak-
tm, vnaseji do béhu udalosti prvek nejistoty, ktery u piirodnich
jevl chybi. Tento prvek negativné plisobi jak na fakta, tak nézory
GcastniRa. Pi{rodni jevy nejsou nutné uréovany vseobecné platny-
mi védeckymi zékony. Napftiklad Heisenbergtiv princip neurcitosti
neurcuje chovani kvantovych ¢astic nebo vin — jen tvrdi, Ze jejich
chovani nelze urcit. Podobny princip funguje svym zptsobem i ve
spolecenskych udalostech.

PrveR nejistoty vysvétlim na zaRladé Rorespondencni teo-
rie pravdy a pojmu reflexivity. Reflexivity se uZiva v logice R odRazu
na vztah, Rtery mé objekt kR sobé samému. Osobné ho pouzivam
v ponékud jiném smyslu — R popisu obousmérného vztahu mezi
myslenim ucastniR( a situace, na které se podileji.

Védéni zastupuji pravdivé vypovédi. Vypovéd je pravdi-
va, pokud - a jen pokud — odpovida faktim. Pravé tohle ndm f{ka
Rorespondencni teorie pravdy. Pro stanoveni shody musi byt fakta
avypovedi, Rteré na né odRazuji, vzajemné nezavislé. Tento pozada-
veR ovsem nelze splnit, poRud jsme soucasti svéta, Rterému se snazi-
me porozumeét. Proto zicastnéni nemohou zakladat sva rozhodnuti
na védéni. To, co postradaji z védéni, mohou vyrovnat odhadem,
zaloZenym na zRuSenosti, instinktu, emoci, ritudlu nebo jinych
mylnych ptedstavach. Jsou to pravé pfedpojaté nézory a mylné
ptedstavy ztucastnénych, co do béhu uddlosti vnasi prvek nejistoty.

To vie davé jasny smysl. Problémem zlstavé otazka, pro¢
nebyl vieobecné uznéan pojem reflexivity. V ptipadé finan¢nich trha
odpovéd znam: reflexivita brani ekonomlm vytvéfet teorie, které
by vysvétlovaly a pfedpovidaly chovéni finan¢nich trhd stejnym
zplisobem, jakym piirodovédci mohou vysvétlovat a predpovidat
ptirodni jevy. Aby mohli stanovit a chrénit status ekonomie jako
védy, ekonomové prakticky vyloudili reflexivitu z jejiho obsahu.
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Pokusim se doRéazat, Ze vzhledem R tomu, Ze spoleCenské udélos-
ti maji jinou strukturu neZ pfirodni jevy, bylo chybou modelovat
eRonomiku na zaRladé newtonovskeé fyziRy.

U jinych oblasti reality si jiz nejsem taR jisty, protoZe
nemdm prili§ pevné zaRlady ve filozofii. Domnivam se, Ze filozo-
fové se s problémem reflexivity poRusili vyrovnat nékolika zpl-
soby. Napfiklad Aristoteles rozliSoval mezi teoreticRym rozumem
(tj. Rognitivni funkci) a rozumem praktickym (manipulativni funk-
ci). Oviem jako filozofové byli natolik zamétreni na Rognitivni funk-
ci, Ze manipulativni funkci nepiiklddali dostate¢nou vdhu.

Filozofové uznévali a zRoumali nejistotu poznéni, spoje-
nou s vypovédmi, odkazujicimi sami na sebe. Problém jako prvni
nadhodil krétsky filozof Epimenides, kdyZ prohlasil, Ze Krétané
vzdycRy lZou. Paradox [héfe vedl Bertranda Russella k tomu, Ze od
sebe oddélil vypovédi, Rteré odRazuji samy na sebe, a ty, Rteré tuto
vlastnost nemaji. Analyticti filozofové rovnéz studovali problémy,
spojené s mluvnimi akty, tj.vypovédmi, Rteré maji dopad na situaci,
na niz odkazuji, ovéem svij zdjem soustfedili hlavné na kognitiv-
ni aspekt daného problému. Fakt, Ze spoleCenské udélosti se svou
strukturou lisi od pfirodnich jevd, se nedoc¢kal nélezitého uznani.
Karl Popper, Rtery mi byl hlavnim zdrojem inspirace, vyhlésil dok-
trinu o metodologické jednoté, tj. Ze na studium udélosti v piirodé
a spole¢nosti by mély byt apliRovany stejné metody a stejna krité-
ria. To samoztejmé neni jediny ndzor, Rtery byl vysloven, nicméné
zlistava prevlddajicim nazorem mezi sociology, Rtefi usiluji o stejny
status jaRo ptirodovédci. Ne vSichni sociologové viak takto jednaji.
Antropologové a vétsina sociologli se doRonce nesnazi prirodovéd-
ce imitovat — maji vSak mensi vliv nez ti, Rtefi tak Cini.

Teorie reflexivity se poRousi osvétlit vztah mezi myslenim
arealitou. TyR4 se pouze relativné tizké ¢4sti reality. V 1iSi ptirodnich
jevl kR udéalostem dochazi nezévisle na tom, co si kdokoli mysli;
ptirodovéda proto doRaze vysvétlovat a predpovidat béh udalosti
s dostate¢nou (ptijatelnou) jistotou. Reflexivita se omezuje na spole-
Censké jevy — presnéji na situace, v nichz i, Rdo se na nich podileji,
nemohou zakladat sva rozhodnuti na védéni — a plisobi spolecen-
skym védam potizZe, jaRych je ptirodovéda usetiena.

Reflexivitu Ize vyRladat jako ,cirkularitu®, obousmérnou
smy¢Ru zpétné vazby, plsobici mezi ndzory ucastnikt a aktudlnim
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stavem véci. Lidé zaRladaji svd rozhodnuti nikoli na aktudlni situaci,
Rteré Celi, nybrZ na tom, jak ji vnimaji nebo vykladaji. Jejich rozhod-
nuti maji na danou situaci vliv (manipulativni funkce) a zmény, ke
Rterym v této situaci dochézi, snadno méni jejich vnimani (Rogni-
tivni funkce). Uvedené funkce pasobi soubézné, nikoli nasledné.
Pokud by zpétné vazba byla ndslednd, méla by jednoznacné urceny
nasledeR, vedouci od faktl k viemam a od nich k novym faktim
a novym vjemUm a tak déle. Plati, Ze k témto dvéma procestim
dochdzi soucasné, coz ¢ini jak vnimani zicastnénych, tak aktudlni
béh uddlosti neurcitym. Tento pohled na reflexivitu bude - jak uvi-
dime - uzite¢ny zejména pro pochopeni chovani finan¢nich trhd.
Zda mluvime o cirkularité nebo mechanismu zpétné vazby je véci
vykladu; obousmérny vzajemny vztah vSak zlstavd skute¢nosti.
Cirkularita neni chybou ve vykladu — naopakr, je popfenim takové
cirkularity, Rterd je sama chybou. Teorie reflexivity hleda zptsob,
jaR tuto chybu Rorigovat.

PotiZe spolecenskych véd jsou jen nepatrnymi, druhot-
nymi projevy dilematu, ve Rterém se zucastnéni ocitaji. Pfiroze-
né Ze mohou negativné plsobit na béh udélosti — budoucnost je
ovlivnéna jejich rozhodnutimi — ovSem svd rozhodnuti nemohou
zakladat na védéni. Jsou nuceni formulovat pohled na svét, ovSem
ten nemusi odpovidat aktudlnimu stavu véci. At uz to uznaji nebo
ne, jsou nuceni jednat na zakladé pfesvédCent, Rterd nemaji Rote-
ny v realité. Mylné vyRlady reality a jiné mylné pfedstavy hraji pfi
urcovani béhu udalosti mnohem vétsi roli, nez se obecné uznava. To
je hlavni novum, Rteré teorie reflexivity nabizi. Soucasnd financni
krize poslouZi jako piesvéd¢ivy diiRaz.

Dtive, neZ vylozim uvedenou teorii podrobnéji, myslim,
Ze bych k tomu mohl ,pfipravit pidu”’, RdyZ podrobné vyli¢im,
jak jsem na ni po Iéta pracoval. Jak Ctendf zjisti, teorie vyrostla
z mé vlastni zRuSenosti. Jiz v mladi jsem si uvédomil jak ideologie,
zalozené na mylnych pfedpokladech, méni realitu. A stejné tak jsem
si uvédomil, Ze existuji obdobi, Rdy neplati béznd pravidla, a kdy
nenormalni se stdvd normdlnim.
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KAPIOLf
2

AUTOBIOGRAFIE NEISPESIEHO FILOIOFH

O FILOZOFII JSEM SE ZAJIMAL VZDYCKY. UZ OD MLADI JSEM
chtél védét, Rdo jsem, jaRy je svét, do Rterého jsem se narodil, jaky
smysl ma muj zivot a dokonce — sotva jsem si ji uvédomil — i jaka je
vyhlidka mé vlastni smrti. Klasické filozofy jsem zacal ¢ist jesté jako
teenager, ale skutecné vyznamné obdobi v tomto sméru nastalo az
béhem nacistické oRupace Madarska v roce 1944 a po ni, RdyZ jsem
v roce 1947 emigroval do Anglie.

Rok 1944 pfinesl zRusenosti, Rteré zformovaly mtj Zivot.
Nechci tu podavat jeho podrobny popis, protoze to jiz udélal maj
otec —a Iépe, neZ bych to dokézal j&°. Pfedstavte si ¢trnactileté dité,
pochazejici ze stredni tiidy, kRteré ma nahle pred sebou vyhlidku,
Ze bude deportovano a zabito jen proto, Ze je Zidovského plivodu.
Otec byl nastésti na tuto ,nerovnovaznou” situaci dobte ptipraven.
Ruskou revoluci prozil na Sibifi. Zdej$i pobyt znamenal zRusenost,
Rterd zformovala jeho Zivot. Do té doby to byl ambicidzni mlady
muz. KdyZ vypuRla I. svétova vélka, dobrovolné vstoupil do sluzby
v rakousko-uherské armadé. Rusové ho zajali a odvezli jako valec-
ného zajatce na Sibif. Neztratil ctizddost a stal se redaktorem novin,
vydavanych vézni. Noviny nesly nazev The Plank (Fosna), protoZe
rukou psané ¢lanky byly vyvésovany na drevéné desce. Autofi se za
ni schovali a poslouchali, jak je ¢tenafi Romentuji. Otec se stal tak
popularnim, Ze ho vézni zvolili svym zastupcem. KdyZ ze sousedniho
tabora uprchlo nékolik vojaka, byl za to zastfelen zastupce jejich
vézni. Misto toho, aby ¢ekal, aZ se néco podobného stane v jeho

&/ Tivadar Soros, Masquerade: Dancing around Death in Nazi-Occupied
Hungary (New York, Arcade Publishing, 2001).
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tabore, otec zorganizoval skupinu a ved! uték z vézeni. Mél v planu
postavit vor a vyplout na ocean, ovsem nemél dost znalosti o geo-
grafii; nevédél, Ze vSechny feky na Sibiti teCou do Severniho ledové-
ho mofe. Proud je unasel nékolik tydnd, neZ si uvédomili, Ze sméfuji
R Arktidé, a trvalo néRolik mésictl, neZ se pies tajgu dostali zpatRy
R civilizaci. Mezitim vypukRla ruské revoluce, do Rteré se zapletli.
Po bezpoctu dobrodruzstvi se otci podafilo vrétit se do Madarska;
kdyby zlstal v tdbote, dostal by se doml mnohem dtiv.

Vrétil se jako jiny ¢loveéR. Zkusenosti, Rterych nabyl bé-
hem ruské revoluce, na ného mély hluboky vliv. Ztratil ctizddost
a od zivota nechtél vic, neZ se z ného tésit. Svym détem vstépoval
hodnoty, které se vyrazné lisily od téch, jaké platily v prosttredi, kde
zil. Netouzil po tom hromadit bohatstvi ani ziskat vyznamné posta-
veni ve spolecnosti. Naopak — pracoval jen toliR, RoliR potfeboval.
Pamatuji se, jak mé poslal za svym stalym zakaznikem, abych od né;j
vypujcil penize, za které jsme odjeli na prazdniny IyZovat; néRolik
tydnt byl mrzuty, protoze musel dluh splatit. ACRoli se ndm pomér-
né dafilo, nebyli jsme typicky burZoazni rodina — a byli jsme hrdi
na to, Ze se od jinych lidime.

Kdyz Némci obsadili 19. bfezna 1944 Madarsko, otec vé-
dél, Ze neni normalni doba a neplati béznd pravidla. Zafidil faleSné
osobni doRlady pro celou rodinu i spoustu jinych [idi. ZadRaznici
platili, ostatnim poskytl pomoc zadarmo. Vétsina z nich pfeZila.
Byly to jeho nejStastnéjsi chvile.

Zit s fale$nou identitou pro mé znamenalo pozitivni zku-
Senost. Byli jsme vystaveni smrtelnému nebezpeci a lidé Rolem
nas umirali. Podafilo se ndm nejen preZit, ale dokonce se citit jako
vitézi, protoZe jsme mohli pomahat druhym. Stali pfi nas strazni
andélé a my s uspéchem vzdorovali vSudyptitomné neptizni osudu.
Byl jsem si védom toho, co ndm hrozi, ale neptfipoustél jsem si, Ze
by mé to mohlo zasdhnout. Bylo to velké dobrodruzZstvi — mél jsem
pocit, Ze prozivdm stejné osudy jako postavy z Hleddn/ ztracené
archy. Co vic si mohl Sestnéctilety RIuR ptat?

Po divokych dobrodruzstvich nacistického prondasledo-
vani zacal Zivot béhem sovétské oRupace ztracet lesk. Zpocatku
dobrodruZstvi pokracovala a my doRézali v nebezpecnych situacich
Gspé$né manévrovat. Svycarsky konzuldt zaméstnal otce jako sty¢-
ného dastojnika pro jednani s ruskymi okupacnimi silami. ProtoZe
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Svycati tehdy hajili zajmy spojenct., byla to kli¢ova pozice. Kdy?
vitézné mocnosti zaloZily vlastni zastupitelské urady, otec odeSel
do diachodu, protoze citil, Ze Rdyby pro spojence dél pracoval, byl
by pftili§ na ocich. Bylo to moudré rozhodnuti — vyhnul se pozdéj-
$imu pronésledovéani. Pro mladého ClovéRa, Rtery ptivyRl dobro-
druzstvim, v3ak situace byla jednotvarnd a skliCujici. Zaroven jsem
se domnival, Ze pro patnéctiletého mladiRa neni zdravé, pokud
premysi stejné jako jeho padesatilety otec. Rekl jsem otci, Ze chci
pry¢. ,Kam bys chtél jit?“ zeptal se. ,Do Moskvy, abych se dovédél
pravdu o Romunismu, nebo do Londyna kvili BBC," odpovédél
jsem. ,SovétsRy svaz dobfe zndm a mohl bych ti o ném vypravét,”
feRl otec. Zbyl tedy Londyn. Nebylo snadné se tam dostat, nicméné
v zat{ roRu1947 jsem dorazil na misto urceni.

Zivot v Londyné byl zklamanim. Nemél jsem ?adné peni-
ze a zadné ptétele. Po dobrodruzném Zivoté jsem mél hlavu plnou
vlastnich starosti. Londyiiany jsem ale nezajimal. Byl jsem outsi-
der a poznal samotu. V jednu chvili jsem byl skoro bez penéz. Dal
jsem si svaCinu v Lyons Corner House a Rdyz jsem zaplatil za jidlo,
nezbylo mi nic. ,Sahl sis na dno,” fekl jsem si, ,a musis se vzchopit.
Bude to uzite¢nd zRusenost.” Od tehdy jsem se zafeRl, Ze podruhé
uz si na dno nesdhnu.

Kdyz jsem pracoval jako ziizenec plaveckého stadionu
v Brentfordu, hodné jsem Cetl a pfemyslel — a také CeRal, jestli budu
ptijat na London School of Economics. Jednou z knih, Rterou jsem
precetl, byla Popperova Oteviend spolecnost a jeji nepratelé. Zasah-
la mé silou Zjeveni. Popper tvrdil, Ze nacistické a RomunisticRé ide-
ologie maji jedno spole¢né — obé si ¢inf narok na to vlastnit abso-
[utni pravdu. ProtoZe absolutni pravda je ¢clovékem nedosazitelna,
musely byt obé ideologie zaloZeny na piedpojatém a deformova-
ném vykladu reality; v ddsledku toho mohou byt v dané spole¢nosti
zavedeny jen pomoci represivnich metod. Srovnaval rizné principy
socialni organizace, zaloZené na uznani faktu, Ze absolutni pravda
je pro nas nedosazitelnd, a Ze potfebujeme instituce, Rteré lidem
s rliznymi ndzory a zajmy umozni Zit spolu v miru. ProtoZe jsem
proZil némeckou i sovétskou oRupaci, pevné jsem se upnul R mys-
lence oteviené spoleCnosti.

A také jsem se hloubéji ponofil do Popperovy filozofie.
Popper byl ptivodné vyznamnym filozofem védy. Tvrdil, Ze védec-
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Ré teorie nelze ovétit; je tfeba s nimi pracovat jako s hypotézami,
podIéhajicimi falzifiRaci; dokud nejsou vyvraceny, Ize je pfijimat
jakRo docasné pravdivé. Asymetrie mezi verifiRaci a falzifikaci fesi
problém, Rtery se jinak feSeni vzpird — problém indukce: jaR Ize
vyuzit dany pocet diskrétnich pozorovani k ovéteni teorie, Rtera si
¢inf ndroR na univerzalni platnost? Nahrazeni verifikace falzifikaci
rusi potfebu uZit induktivni logiky. To pokladam za Poppertiv nej-
vétsi ptinos R filozofii védy.

Popperova filozofie na mé méla velky vliv, ale samoziej-
mé jsem piecetl i spoustu jinych knih a nepfijal vSechna Popperova
stanoviska nekRriticRy. Zejména jsem nesouhlasil s tim, co nazyval
metodologickou jednotou, tj. Ze tytéZz metody a tatdz Rritéria Ize
aplikovat jak na ptirodni, tak spoleCenské védy. Tvrdim, Ze mezi
témito dvéma sRupinami véd existuje podstatny rozdil, zejména
v tom, Ze spoleCenské védy se zabyvaji udalostmi, na Rterych se
podileji pfemyslejici icastnici. Tito tcastnici spoleCenskych udalos-
ti zaklddaji svd rozhodnuti na nedokonalém chépani. Jejich omyl-
nost ztézuje porozumeéni spolecenskym situacim, coz u ptirodnich
jevli neplati. Z tohoto d@vodu musi spole¢enské védy uzivat poné-
Rud jiné metody a normy nez védy ptirodni. Pevnou a jednoznac-
nou délici ¢aru mezi nimi viak narysovat nelze. Kam napftiklad patfi
evoluéni psychologie nebo medicina? At tak ¢i onak, v predesié
Rapitole jsem vysvétlil, Ze rozdil mezi ptirodnimi a spoleCenskymi
jevy hraje v mém pohledu na svét Rlicovou roli.

Moje filozofie se vyvijela mnoho let. Formovat jsem ji
zacal jiz jako student na London School of Economics. Studoval
jsem ekonomickou teorii. Nebyl jsem pfili§ dobry v matematice, a to
mé pfivedlo k otdzce pfedpokladil, na kterych ekonomové zakla-
daji své matematické modely. Teorie dokonalé Ronkurence pied-
poklddé dokonalé védéni. Tento predpoklad byl v ostrém rozporu
s Popperovym tvrzenim, Ze nase chdpani je v podstaté nedokonalé.
Béhem svého vyvoje byla ekonomické teorie nucena predpoklad
dokonalého védéni opustit, ovsem nahradila ho jinymi, které ji
dovolily zformulovat univerzalné platna zobecnéni, srovnatelna
s témi, jaka ucinil Isaac Newton ve fyzice. Tyto pfedpoklady se sté-
valy stdle Romplikovanéjsimi a daly vzniknout imaginarnimu svétu,
Rtery odrazel jen nékteré aspeRty reality. Byl to svét matematickych
modeld, popisujicich zdénlivou rovnovéhu trhu. Vice neZ o mate-
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matické modely jsem se zajimal o reélny svét — a to mé dovedlo
Rk vytvoteni pojmu reflexivity.

Teorie reflexivity nepfind$i Ronecné vysledRy, srovna-
telné s newtonovskou fyzikou; spiSe odhaluje prvek neurcitosti,
Rtery se projevuje v situacich, jejichZ tcastnici jednaji na z&Rladé
nedokonalého chapani. Misto vSseobecné tendence R rovnovéze
sledujf finan¢ni trhy jednosmérny Rurz. Mohou slouZit jako vzory,
Rteré maji sklon se opakovat, oviem jejich aktudlni Rurz je neur-
¢ity a jedinecny.

Teorie reflexivity takR utvéii teorii déjin, netrva vSak na
tom, aby byla poklddéna za védeckou, protoZe nepodava determi-
nisticRé vysvétleni a nevyslovuje deterministické predpovédi. Je
pouze rdmcovou Roncepci pro chdpéani udalosti s lidskymi tcastni-
Ry. I tak mi dobfe poslouzila pozdéji, Rdyz jsem se stal ucastnikem
trhu. A jesté mnohem pozdéji, Rdy mi tspéch na financnich trzich
dovolil zaloZit nadaci, vedla mé RroRy jako filantropa.

Filozofické badani mi jako studentovi piili§ nepomohlo.
Jen tak tak jsem skl&dal zRousky. JakRRoli jsem déval ptednost bezpe-
¢1za zdmi univerzity — dokonce jsem mél vyhlidku funkce asistenta
na Univesity of Michigan v Kalamazoo, mé studijni vysledky nebyly
dost dobré a j& byl nucen vstoupit od redlného svéta. Po nékolika
neuspésnych startech jsem skoncil jakRo arbitrazni makRIét, nejprve
v Londyné a poté v New Yorku’. Abych misto udrZel, musel jsem
zpocatku zapomenout vSechno, co jsem se naucil jako student, ale
nakonec mi mé univerzitni vzdélani bylo ku prospéchu. Své teorie
reflexivity jsem mohl vyuZit R vytvoteni scénéate nerovnovadzného
modelu procesu stfidani prosperity a upadku pro finanéni trhy.
Vyplatilo se to, RdyZ financni trhy dospély do faze, Rterou jsem
nazval vstupem na nerovnovaznou pudu, k ¢emuz dochdzi tehdy,
RdyZ se vSeobecné piijimané rovnovazné modely zhrouti. Soustiedil
jsem se na odhalovani a popis nerovnovaznych situaci a dosahl slus-
nych vysledRd. To mé vedlo k vydani preni knihy Alchymie financi

9/ Arbitrazni maklérstvi spocivd v zuzZitkovani cenovych odchylek na vza-
Jjemné propojenych trzich. Ceny se mohou [isit podle mista — pokud srov-
ndvdme napt. Tokio a Johannesburg s New Yorkem — nebo druhu cenného
papiru papiry — pokud srovndvdme napt. konvertibilni dluhopisy nebo
akciové certifikaty s obyCejnymi akciemi.
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(1987), kde jsem svdj piistup vylozil. Dany proces jsem nazval alchy-
mii, abych zdUraznil, Ze moje teorie nesplnuje poZzadavRy védecké
metody, Rteré v té dobé pievladaly.

Do jaké miry byl maj finan¢ni ispéch disledkem mé filo-
zofie, zUstdva spornou otdzkou, nebot vyraznym rysem mé teorie
je Ronstatovani, Ze nevyslovuje Zddnou pevnou predpovéd. Vedeni
zajisStovaciho investi¢niho fondu v sobé zahrnuje nutnost neustale
vyslovovat soudy v rizikovém prosttedi, coz miZe byt velmi stre-
sujici. Trpival jsem bolestmi v RfiZi a jinymi psychosomatickymi
neduhy, které mi vysilaly neméné tolik uZite¢nych signalti jako moje
teorie. Své filozofii — a zejména teorii reflexivity — jsem ptesto pfi-
kladal velky vyznam. Pokladal jsem ji za natolik diileZitou a natolik
ji chréanil jako oko v hlavé, Ze mi pfislo obtizné se o ni podélit tim,
%e ji sepisi a vydam. Zadna formulace mi neptipadala dost dobra.

Vyjadrit jeji mySlenky v néRolika vétach — jak jsem ucinil
na tomto misté — se mi zdalo svatokradezné. Musela to byt kniha. Jak
jsem zpracovaval jednotlivé body, stdvaly se moje argumenty stéle
spletitéjSimi, aZ jsem dospél do stadia, Rdy jsem nerozumél tomu,
co jsem napsal predeslé noci. Poté, co jsem ji bezpoctukréat popsal,
opustil jsem filozofickd badani, vratil se do praktického Zivota
a zacal vdzné vydéldvat penize. KdyZ jsem své filozofické poznatRy
shrnul a jejich vysledRy uvetejnil v Rnize Alchymie financi, mnoho
kritikd jeji filozofickou ¢ast odmitlo jako nevéazany pocin uspésného
spekulanta. Proto jsem sam sebe poklddal za netspésného filozofa.
Nicméné, zRousel jsem to dal. Kdyz jsem mél na videnské univerzité
prednést prednasku na téma ,Novy pokus neuspésného filozofa“,
ocitl jsem se ve velRém sale a dival se z Ratedry, tycici se vysoko nad
hledi$tém, dolt na posluchace. Prostedi mé inspirovalo k tomu, Ze
jsem ucinil oficidlni prohlaseni a okamzité zacal mluvit o doktriné
0 omylnosti. Byla to nejlepsi ¢ast mé prednasky.

DPotiZe pfi formulovani myslenek byly spojeny pfedevsim
s pojmy omylnosti a reflexivity; ostatni terminy mohly uskodit
nanejvys samy sobé. Pfi pohledu zpét je mi jasné, Ze jsem ve svych
formulacich nebyl dost pfesny a mél jsem sklon prehanét. Odborni-
ci, jejichZ postaveni jsem se snaZil zpochybnit, proto mohli mé argu-
menty, postavené na technickych zdRladech bez jakéhokoli ohledu
na realitu, odmitnout nebo ignorovat. NéRtet{ viak ptesto doRézali
prohlédnout mou nedokonalou rétoriku a ocenit myslenky, které
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se za ni skryvaly. Platilo to zejména o lidech, ktefi se angaZova-
li na finan¢nich trzich. Mij prokazatelny uspéch je vedl k tomu,
Ze R nému zacali hledat davod - a tajemnost mych formulaci jen
umocnila jejich zdjem. Maj nakladatel to pfedvidal a upustil od
uprav ruRopisu. Chtél Rnihu, Rterd by byla Rultovnim dilem. Alchy-
mii financi dodnes ¢tou ucastnici trhu a uci se z ni na obchodnich
SRoldch, eRonomickymi rezorty je viak zcela ignorovéna.

Myslenku, Ze jsem netspésny filozof, bohuzel pfijali ti,
kdo o mné psali - v¢etné mého Zivotopisce Michaela Kaufmana,
Rtery ocitoval mého syna Roberta:

Otec se posadi a teoreticky vam zdiivodni, pro¢ déld to ¢i
ono. Vzpomindm si, Ze jako dité jsem si vZdycky pomysiel proboha,
nejmiri polovina z toho jsou nesmysly. Vite, diivod, pro¢ méni svou
pozici na trhu nebo kdekoli jinde je, Ze ho zacnou hrozné bolet
zdda. S rozumem to nemd nic spolecného. Jednoduse ho chytne
kie¢ - a to je pro néj varovné znament.

KdyZ jste s nim delsi dobu, uvédomite si, jak silné ho pohd-
ni jeho temperament. Ale on se vZdycRy snaZi své pocity vyklddat
rozumové. Zije v trvalém stavu, kdy své citové rozpolozeni sice
pfimo neodmitd, ale piinejmensim racionalizuje. A to je docela
legracni®

[ ja sdm jsem mél vazné pochybnosti. ACRoli jsem svou
filozofii bral velmi vazné, nebyl jsem si zcela jisty, Ze to, co mam
potiebu fici, si zaslouZi, aby to brali vdzné i ostatni. Védél jsem, Ze
je to daleZité pro mé osobné, ale nemél jsem jistotu, Ze téma, Rte-
rym se zabyvdm, md néjakou cenu i pro jiné. Teorie reflexivity se
zabyva tématem — vztahem mezi myslenim a realitou — o Rterém
filozofové diskutuji celé véRy. Je mozné o ném fici jesté néco nové-
ho a origindIniho? Ostatné jak Rognitivni, tak participacni funkci Ize
pozorovat v redlném Zivoté — a co je originalni na pojmu reflexivi-
ty? Musela existovat pod jinymi ndzvy. ProtoZe nejsem pfilis zbéhly
v literatufe, bylo pro mé mnohem tézsi dospét R pevnému zavéru.
Nicméné jsem zoufale touZil po tom, abych byl jako filozof bran

10/ Citovano z Michael Kaufman, Soros: The Life and Times of a Messianic
Billionaire (New York: Alfred Knopf, 2009), s. 140.
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vazné — a tahle ctizaddost se stala mou nejvétsi preRazkou. Citil jsem
povinnost svou filozofii dal vysvétlovat, protoZe jsem mél dojem,
Ze nebyla patficné pochopena. Vsechny mé knihy se drzi stejného
vzoru. VyRladaji mou teorii déjin — obvykle na kRonci, takze neod-
razuje ¢tendfe — a aplikuji ji na souc¢asné historické obdobf. Jak Cas
plynul, premohl jsem neochotu rozloucit se s pojmem reflexivity
a zRréatil — a doufam i vyjasnil — sukus své filozofie. Ve své posledni
Rnize Vék omylinosti jsem tuto filozofii nabidl vefejnosti. Rozho-
dl jsem se, Ze to bude naposledy, co ji pfedstavim — ale ani tehdy
jsem si nebyl jisty, zda si opravdu zaslouzi, aby ji nékdo bral vazné.

A pak se stalo néco, co zménilo muj nézor. Snazil jsem
se odpovédét na otdzku, jak mohly mit propagandistické techniRy,
popsané v Orwellové Rnize 1984, takovy uspéch v dneSni Americe?
V této Rnize vds sledoval VelRy Bratr, existovalo Ministerstvo pravdy
a o disidenty pecoval represivni aparat. V souCasné Americe existuje
svoboda mysleni a funguji pluralistickd media. Pfesto se Bushové
administrativé podatilo pomoci orwellovského ,novojazyRa” svést
lidi na scesti. Nahle jsem si uvédomil, Ze nové svétlo do problému
muZe vnést pravé pojem reflexivity. Dosud jsem ptedpokladal, Ze
orwellovsky ,novojazyR“ mohl prevlddat jen v uzaviené spolec-
nosti, jakou byla ta Orwellova v knize 1984. OtrocRy jsem se drZel
argumentace Karla Poppera ve prospéch oteviené spolecnosti —
zejména myslenRy, Ze svoboda myslen{ a projevu vedou R lepsimu
pochopeni reality. Poppertiv argument spocival v nevysloveném
pfedpoRladu, Ze kR lepSimu pochopeni reality vede politické jedndni.
Teorie reflexivity tvrdi, Ze existuje néco jako manipulativni (difve
participa¢ni) funkce a Ze politické debaty Ize tcinné vyuzit prave
R manipulaci s realitou. Pro¢ by pak méli politici davat prednost
Rognitivni funkci pfed manipulativni? Ta se tyRa sociologa, jehoz
cilem je nabyti znalosti, ovSem niRoli politika, jehoZ hlavnim zdmé-
rem je byt zvolen a zlistat u moci.

Tento pohled mé pfimél k tomu, abych znovu zvaZil poje-
ti oteviené spoleCnosti, Rteré jsem tak nekriticRy piejal od Karla
Poppera. Ale zplsobil jesté néco. PresvédCil mé, Ze moje rdmcova
Roncepce mé objektivni hodnotu, pfesahujici rdmec osobniho zau-
jetl. Pojmy reflexivity a omylnosti vyznamné pfispivaji R naSemu
chdpéni — ne proto, Ze jsou samy o sobé nécim neotfelym nebo
origindlnim, nybrZ proto, Ze jejich pomoci mtzeme identifikovat
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a vyvratit obecné rozsifené a vlivné mylné predstavy. Jednou z nich
je to, co nazyvam ,omylem osvicenstvi®, Rteré ptedpoRladalo, Ze
uRkolem rozumu je produRovat védéni. Mluvim o omylu, protoze
toto pojeti ignoruje manipulativni funkci. Jak hluboce je osvicenské
tradice zakRofenénd, je zfejmé z mé vlastni zRuSenosti. Kdyz jsem
ptijal Roncepci oteviené spolecnosti, omyl osvicenstvi jsem tim
vlastné schvalil — piestoZe jsem zavedl pojem reflexivity a trval na
dtlezitosti manipulativni funkce.

Tento zavér mé zbavil pochybnosti, Rteré jsem dosud
choval o objektivni hodnoté mé filozofie. VypuRla finanéni krize,
znicila financni systém a hrozila, Ze zaplavi celou ekonomiku. Je
zivoucim dokladem toho, jak velké Skody mohou myIné pfedstavy
napdachat. Teorie reflexivity nabizi mozZnou alternativu paradigma-
tu, prevladajiciho v soucasné dobé. Pokud plati, je vira, Ze finan¢ni
trhy maji sklon k rovnovaze, faleSné — a naopak.

Jsem pfipraven dat svou ramcovou Roncepci R uvaze
vefejnosti v pevném presvédCeni, Ze zasluhuje pozornost. Stejné
tak jsem si védom raznych nedostatka pfi jejich ptedchozich pre-
zentacich. Doufdm, Ze jsem je odstranil, a véfim, Ze bude Ctenéfi
stat za to vyvinout Usili, potfebné k pochopeni mé filozofie. Netfeba
fikat, Ze mé to Cini $tastnym. Mél jsem $tésti, Ze jsem vydélal spous-
tu penéz a dobfe je utratil. Zaroven jsem vzdycRy chtél byt filozo-
fem — a nakonec jsem se jim mozZna i stal. Co mazZe jeden ¢lovéRr
chtit vic od jednoho Zivota?
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